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股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.08.27） 16.9 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2780.90 

总股本（亿） 7.76 

流通 A 股（亿） 3.05 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 51.58 

每股净资产（元） 13.44 

ROE(2018H) 7.27% 

资产负债率 40.67% 

动态市盈率 11.34 

市净率 1.26 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2018 年半年度报告： 

 2018 年上半年公司实现营业收入 131.99 亿元，同比增长 3.04%；归

属于上市公司股东的净利润 7.56 亿元，同比增长 145.42%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7.31 亿元，同比增长

61.22%，基本每股收益 0.97 元，同比增长 145.34%。 

 百货业态稳步发展，奥特莱斯业态发展提速成为利润新增长点。公

司目前形成以百货为主、奥莱为辅的业态格局，报告期内，公司运营

门店共54家，覆盖华北、华中、华南等七大经济区域下的30个城市，

总经营建筑面积265.9万平方米。分业态来看，百货/购物中心和奥特

莱斯分别实现营收106.32亿元和17.50亿元，同比分别增长1.18%和

8.44%，在中产阶级消费群体的扩张大背景下，奥特莱斯作为公司近

些年重点布局业态，盈利能力逐渐释放，报告期内对公司营收贡献率

为13.26%，比去年同期提升0.66个百分点。 

 毛利率基本平稳，费用控制效果显著。报告期内，公司主营业务毛

利率为16.36%，较上年同期小幅下降0.25个百分点，其中，百货/购

物中心和奥特莱斯毛利率分别为17.25%和10.96%，较上年同期略下滑

0.21和0.09个百分点。公司期间费用率为12.75%，较上年同期下降

1.27个百分点，其中销售、财务和管理费用率分别为10.57%、-1.31%

和3.48%，销售与管理费用率与上年基本持平，而财务费用率同比下

降1.35个百分点，主要由于利息收入的大幅增加以及利息支出的减少

双重因素所致，受财务费用影响，公司上半年扣非净利大幅增长。 

 深化国企改革，多业态融合发展。报告期内，公司控股股东王府井

东安正式划入首旅集团，公司未来有望借助首旅集团旗下酒店、旅游

资源，进一步延展经营类别和服务内容，丰富业态组合。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司2018-2020年每股收益小幅调整为

1.453元、1.610元、1.745元，对应的PE为11.30倍、10.20倍、9.41

倍。公司未来将进一步深化业态改革转型，经营模式持续优化，主营

百货业态稳健发展的同时奥莱业态也将持续发力，且依托首旅集团的

优势平台资源，公司有望进一步提升经营效率，因此我们给予公司

2018年16倍PE，对应目标价23.25元，上调至“买入”评级，建议持

续关注。 

 风险提示：社零增速下滑、奥莱业态发展效果低于预期、体制机制改

革优化效果不及预期 
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图表 1：营业收入增速持续放缓                  图表 2：营业利润大幅改善 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率提升                            图表 4：期间费用率持续下降 

  
数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 17327.63  17795.12  26085.22  27911.19  29753.33  31717.05  

    增长率(%) -5.19% 2.70% 46.59% 7.00% 6.60% 6.60% 

归属母公司股东净利润 661.25  574.83  909.82  1128.20  1249.42  1354.24  

    增长率(%) 3.96% -13.07% 58.27% 24.00% 10.75% 8.39% 

每股收益(EPS) 0.852  0.741  1.172  1.453  1.610  1.745  

每股股利(DPS) 0.250  0.525  0.430  0.509  0.563  0.611  

每股经营现金流 0.966  1.374  2.732  2.312  4.427  1.716  

销售毛利率 21.43% 21.38% 20.72% 20.73% 21.00% 21.10% 

销售净利率 3.82% 3.18% 3.55% 4.08% 4.24% 4.31% 

净资产收益率(ROE) 8.96% 5.54% 8.95% 10.35% 10.67% 10.75% 

投入资本回报率(ROIC) 45.60% 17.40% 18.42% 16.01% 18.70% 30.74% 

市盈率(P/E) 19.28  22.17  14.01  11.30  10.20  9.41  

市净率(P/B) 1.73  1.23  1.25  1.17  1.09  1.01  

股息率(分红/股价) 0.015  0.032  0.026  0.031  0.034  0.037  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 17327.63  17795.12  26085.22  27911.19  29753.33  31717.05  

  减: 营业成本 13614.56  13990.16  20681.48  22125.20  23505.13  25024.75  

        营业税金及附加 175.59  198.17  265.01  281.90  306.46  326.69  

        营业费用 2091.89  2067.21  2859.21  3042.32  3243.11  3457.16  

        管理费用 623.42  727.38  956.32  968.52  1032.44  1100.58  

        财务费用 -54.41  21.13  -14.95  -11.54  -18.04  -17.52  

        资产减值损失 -0.27  -0.09  1.61  2.00  1.50  1.50  

  加: 投资收益 182.70  -2.58  -18.18  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1059.55  788.58  1318.36  1502.79  1682.73  1823.89  

  加: 其他非经营损益 -123.81  59.96  7.93  -10.00  0.00  0.00  

        利润总额 935.73  848.53  1326.28  1492.79  1682.73  1823.89  

  减: 所得税 274.38  283.01  400.81  373.20  420.68  455.97  

        净利润 661.35  565.52  925.47  1119.59  1262.05  1367.92  

  减: 少数股东损益 0.11  -9.31  22.27  11.40  12.62  13.68  

        归属母公司股东净利润 661.25  574.83  909.82  1128.20  1249.42  1354.24  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 5457.98  7540.82  5035.16  5890.82  9479.36  10362.56  

        应收和预付款项 1100.48  1607.69  1181.12  1826.55  1261.42  1998.56  

        存货 411.68  395.01  768.67  506.55  844.32  593.89  

        其他流动资产 0.00  156.18  78.73  80.00  80.00  80.00  

        长期股权投资 565.20  688.65  871.93  871.93  871.93  871.93  
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        投资性房地产 640.87  672.34  1739.43  1542.23  1345.02  1147.82  

        固定资产和在建工程 2201.75  3595.38  4669.03  3939.51  3208.04  2476.58  

        无形资产和开发支出 974.03  1056.96  1845.67  1701.92  1558.18  1414.43  

        其他非流动资产 2151.46  1530.17  2898.56  2694.17  2413.38  2232.59  

        资产总计 13503.46  17243.20  19088.32  19053.68  21061.65  21178.36  

        短期借款 2.80  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 3726.64  4143.19  5982.69  5723.33  6406.56  5629.34  

        长期借款 2196.00  2345.77  1699.07  1199.07  1699.07  1699.07  

        其他负债 130.00  23.53  562.12  562.12  562.12  562.12  

        负债合计 6055.44  6512.49  8243.88  7484.52  8667.75  7890.53  

        股本 462.77  776.25  776.25  776.25  776.25  776.25  

        资本公积 3204.99  5830.38  4508.34  4508.34  4508.34  4508.34  

        留存收益 3714.17  3769.94  4883.89  5617.21  6429.34  7309.59  

        归属母公司股东权益 7381.93  10376.57  10168.48  10901.80  11713.93  12594.18  

        少数股东权益 5.35  294.33  620.98  632.38  645.00  658.68  

        股东权益合计 7387.29  10670.90  10789.46  11534.18  12358.93  13252.86  

        负债和股东权益合计 13442.72  17183.39  19033.34  19018.71  21026.68  21143.39  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 749.93  1066.95  2120.55  1794.97  3436.39  1331.83  

        投资性现金净流量 -470.18  -1006.38  -2474.50  -83.90  0.00  -100.00  

        筹资性现金净流量 -304.27  2201.60  -2269.77  -855.42  152.15  -348.63  

        现金流量净额 -24.52  2262.16  -2627.72  855.66  3588.54  883.20  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

贸零售、餐饮旅游行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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